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是这个人当前的名义财富， ( )AQ j 是会产生使消费服务潮流[qA(I,t)
最大化的这个人的跨期效用的资产数量的现行向量，就资产的现况和未来的服务流而言，如
果资产被标准化，那资产价格的现行向量， ( )AP j ，可以用来作为当前期货价格 ( , )AP i t 的
代表。
当相对价格变动，人们在原则上可以决定资产的向量  ( )BQ j ，该向量在新的资产价格
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胀测度量的变化的真实变动。与 AW 相比 BW 决定不变效用水平的个人货币成本的变化。在
条件B下个人的实际名义财富必须与 BW 相比较，以决定他在新的价格组下是状况更好还是
状况更糟。例如，一个人拥有一个煤矿并不因为他要消费这一煤矿在时间推移中所产生的煤，
而是因为这一煤矿是他拥有财富的有效形式。他出售大部分煤获得收入以购买其他消费流，
而且他打算在几年后卖掉这个煤矿退休到夏威夷的一个胜地。如果在条件B下唯一的变化是
煤价的上涨，那这个人的当前财富已升得比 B
W
更多，他在景况较好的同时经历通货膨胀。
另一方面，在B条件下如果夏威夷的地价上涨了，当 BW 增加时这个人的名义财富没有变化
（如果他没有拥有任何土地的话），他的景况变得更糟并经历通货膨胀。任何通货膨胀或通
货紧缩和景况较好或景况更糟的组合都是有可能的。
三、当前服务流价格指数的系统性偏倚
基于被我们概述过的原因货币价格指数与建立在当前消费服务价格基础上的CPI有根本
的不同。 CPI认为价格只是效用方程中的一部分，因此在原则上作为不变效用货币价格度
量值是不适当的。CPI试图度量的仅仅是等效用当前消费流的成本的变化，因此它为问题提
供的答案与消费者效用的当前货币成本是否变化不同。
当期服务流价格通过隐含的实际利率与资产价格相关，因此，我们的不变效用价格指数
逻辑上等于以当期服务流价格和一般定义的利率向量为基础的指数。如果我们的代表性个人
移居到一个新社会，在这个新社会中当前服务流价格是完全一样的，但实际利率更高，我们
的等效用价格指数会下降。这个人会以未来消费替代当前消费，他的生活货币成本会下降。
如果我们假设时间偏好的社会均衡率和投资的的实际生产率保持不变，是否有理由假设
当前服务流价格指数的使用提供了一个通货膨胀的欺骗性的度量值？如果实际利率保持不
变，而当前服务价格和当前资产价格一起行动，那么，作为一件切实可行的事情，当前服务
价格指数可以被用来作为理论上正确的财富价格指数的完美的代表。但是有理由预期在当前
服务流价格指数与当前资产价格指数的短暂变动中有重要的系统性差异，也正是这种差异使
当前服务流价格指数成为一个特别差的短期指标和货币政策目标。
货币量的变化引起货币市场上“非隔热性的”调整过程，当所有价格同比例地改变后这一
调整过程终止。初始价格变动取决于货币变动如何完成。但是，如果忽略会在个人间引起相
对价格持久变化的分配效应，那么，在过一段时间后，这种初始的变化将会通过所有相似的
价格水平平均地“扩散”，但是各种价格可能并不以相同比率变动。凯恩斯强调价格水平可能
不会迅速“扩散”和不同价格水平并不以相同方式变动的可能性是解释短期波动的关键要素。
尤其是消费品和资本货物（或服务流或耐用资产）价格间有差别的调整速度形成其商业周期
理论的基石。
Friedman和Schwartz也强调，在货币存量变化与经济波动之间的传递过程中，较之资产
价格当前服务流价格的状况成为一个至关重要的因素。他们认为通过引起利率结构的短暂变
化货币变化暂时性地影响实际收入，在这里，利率结构定义为服务的当前租赁价格对当前资
产价格的比率作为服务的来源，即相对于收入改变财富与作为服务来源的当期资产的比率，
如，财富相对于收入的变化。比如，名义货币供给的下降降低了对金融资产和非金融的需求
和这些资产的价格，因为人们试图增加他们大大减少的库存现金来调整他们的有价证券资产
组合。相对于服务品价格及产生新资产的成本这将造成资产价格下降，（资产价格水平的普
遍下降是实际利率的上升，相对于收入财富减少了）。反过来，产生新资产的可能性的减少
降低了它们的生产（即导致投资率的下降），相对于租赁隐含在当前租赁资产价格中的较高
利率刺激了资产购买（即在当前消费减少的意义上导致“储蓄”率上升）。
如果这种“利率”机制真正起作用，那么，通过对当前服务流价格指数与也包含资产价格
的指数比较，对货币增长率变化的“货币购买力”的短期效应会被低估。但是，不幸的是我们
一直不能证实这种机制的存在。在被使用的资产交易价格中含有的可靠的信息极少，而且在
季度或月度基础上的可靠信息几乎没有。考虑到在货币变化的传送中资产价格假定的重要
性，这种数据上及较之流量价格资产的动向缺乏任何先前系统的实证分析确实是令人震惊
的。但是，通过考察较之流量价格指数的普通股股票价格指数的最新波动和考察实际利率估
计值的变动，可以获得存在这种周期性相关的价格过程的某种提示的证据。尽管在股票价格
变动的解释中存在值得注意的问题，但它们应该包括在我们的等效用价格指数内，因为它们
隐性地度量企业拥有的资本资产的当前价格，并代表在资产的当前市场价格中唯一容易地获
取的数据。实际利率的变动可以被认为是服务流对资本存量的相对价格的变化的间接量度。
在1969年期间货币增长率的急剧下降提供了这种偏误的典型范例，它涉及到只通过考
虑，例如，CPI变动来测度通货膨胀。在前两年以年率7.6%增长的狭义货币，在1969年1月
至1970年2月的年增长率仅为2.9%。虽然实际数量受到明显的影响，但这一政策在遏制通货
膨胀率上却被认为是失败的。，在1969年下半年以年率5.8%速度上升的CPI，没有减速的迹
象，并在1970年上半年上升到年率6%，在面对不断上升的失业率时价格没有出现可觉察得
到的反应，导致在1970年和1971年前期完全放弃货币紧缩并最终导致工资和价格控制的强制
施行。但是，也有资产价格对政策变化作出直接和非常引人注目的反应的证据。
标准普尔综合（500）普通股价格指数在1969年初开始下降，到1970年6月，与1964年初
的水平相比下降了30%。另外，由在圣路易斯的联邦储备银行度量的实际利率（即名义公司
Aaa级债券收益率减去过去24个月GNP折算指数变化的平均年率）在1969年下半年到1970年
上半年期间上升大约1%一一从1969年6月的2.3%升至1970年6月的3.3%,这一证据表明相对
于流量价格资产价格在这一时期下降了，CPI的变动严重低估了紧缩的货币政策的通货紧缩
效应。
四、当前产出流量价格，股票价格和货币需求
另一个广为采用的通货膨胀指数是GNP折算指数，它度量当前产出流量价格。这一价格
指数包括新产生的资产的价格但是并没有包括过去已存在的财富项目，因而与我们的等效用
财富价格指数是概念不同的。因此，虽然它对其他目的有用，但当前产出价格指数也提供了
效用的货币成本变化的有偏估计。以上概述的关于与财富价格指数对比的CPI变动的偏倚的
理论考虑同样也表明较之财富价格指数在GNP折算指数的变动中也有一个类似的系统性偏
倚。我们推测，已产生的资产的价格往往比当前生产的商品（它是以因长期合同而弹性更少
的现行成本为基础）的价格更有弹性，考虑到较之资产价格的现行生产成本的刚性，货币增
长率的下降减少了新资产生产的获利能力（并因此减少新资产的比率）。有关1969-70期间的
当期产出流量价格的上涨率的刚性是以为我们提出衰退的程度的证据为基础。GNP 折算指
数不仅被不正确地用于通货膨胀的度量，而且还几乎普遍地作为货币研究的名义货币需求差
额的紧缩指数。但是，如果货币被认为是一种资本资产而对货币的需求被看成是财富约束跨
期投资组合一般理论的运用，那就我们的财富价格指数而论货币的购买力是更有意义的度
量。
但是，货币需求的合适的价格紧缩指数的最后选择是以特定的结构设定为条件的，根据
这个特定的结构设立对货币的需求被导出。在我们确定应该使用的价格指数前需要一个明确
的货币需求的理论。如果货币是被替换着考虑，例如，只被看成了交换媒介，而货币需求是
在存货-交易类型的模型的基础上被导出的，那么， GNP折算指数在货币需求函数中作为相
关价格变量仍然是没有根据的。货币被用于购买使用期限和耐久性各不相同的资产，因此货
币需求不能仅取决于只代表货币所能购买的一部分的当前产出流的价格，因此，在交易需求
框架或财富投资组合选择框架的情况下GDP折算指数是不完善的，就我们范围更广的财富价
格指数而言货币购买力可以成为更有意义的度量。
如果名义货币差额被我们的资产价格指数紧缩，那么货币的收入（不是财富）速度与实
际现金余额的需求之间的联系不再像一度认为的那么直接。我们的资产价格指数对当前产出
价格指数（它被用于紧缩名义收入）的比率现在作为附加变量引入。即把资产价格与当前产
出价格都引入速度函数。由于资产价格往往比产出价格更有弹性。如果实际余额被（不正确
地）按照当前产出价格指数（忽略了资产价格）来定义，那么，名义货币存量的减少将导致
对实际现金余额的最初的作为结果的下降的高估，并由此导致速度的一个“不可解释”的增
加，资产对流量的相对价格变动在未提出短期非均衡的假设（即缓慢调整）的情况下作为对
货币变化的反应或许解释了速度的初始抵消性变动。在一个不正确的具体“实际”货币需求中
利率向量（反映当前服务和财富的相对价格）的引入可能作为财富价格紧缩的更加完整的代
表。这意味着在货币需求中使用不完善的当前产出价格指数作为物价折算指数从某种程度上
说，可能导致在实际现金余额需求中看到存在显著的利率效应。作为替代，如果使用一个财
富指数，那么利率将以更一般的方式隐性地进入，而可观测到的利率效应将降低并可能消除。
通常使用的金融资产利率变动是否足以获得对现有存量和流量的相对价格中的货币变
化中的这种短期“流动性”效应，这基本上是一个实证问题。货币需求中的股息收益率的显著
性，事实上可能反映出金融资产价格对完全获得这种相对价格变动的无能。在1951-71期间
股息收益率在货币需求的季度回归是统计显著的。
Δlog(M1/P)=-.0011+.3096Δlog(Y/P)-.0044Δlogrs-.0359ΔlogrD
(4.66) (0.78) (2.87)
R 2=.295
DW=1.06
SE=.0058 (1.1)
但是这种显著性仅仅可以归因于实际股票价格的变动性而不是真实股利的可变性。如果
我们用在上面的回归（在这里S是代表标准普尔500种普通股份价格指数）中用被GNP折算
指数紧缩的股票价格替代股息收益率，我们观察到股票价格的实际引入比股息收益率稍微更
显著，这也意味着，
Δlog(M1/P)=-.0011+.2914Δlog(Y/P)-.0053Δlogrs
(4.29) (0.95)
+.0369Δlog(S/P) R 2=.297
(2.91) DW=1.03
SE=.0058 (2.1)
如果有的话。那么股利支付的变化进入“错误方向”，而且，当在相同的时期使用年度平
均数据进行相同的回归，股票价格变成不显著。这些价格证据都表明股息收益率引入货币需
求函数不是作为持有货币的直接成本的测度而是作为相对于GDP折算指数的资产价格的短
期变动的代表。另外，在短期而不是长期的货币需求回归中股票的显著性也提供了对股票价
格作为财富变量引进的假设（如，象Thompson和Pierce主张的）不利的证据。
Δlog(M1/P)=-.0127+.5767Δlog(Y/P)-.0266Δlogrs
(3.36) (1.68)
+.0282Δlog(S/P) R 2=.429
(0.98) DW=1.01
SE=.0138 (2.1)′
五、政策含义
近50年前，凯恩斯强调了使用不当的价格指数遭受到基本政策失误的危险。他认为
Churchill使英国在1925年回到战前平价的金本位，主要因为他受到他的专家们的严重误导,
这些专家使用不合适的但是被普遍采用的批发商价格指数大大地低估了必要的通货紧缩的
程度。
现在也存在类似的情形。当前采用的价格指数是对等效用消费组合的货币成本变化的不
适当的度量。依靠这些有偏的数字作为货币政策的指标或目标，使货币当局很难知道他们正
在做什么，更别说以后还应该做什么。以这些数字为基础的行动将导致不恰当的决策；政策
变化将常常来得太晚而且改变得太大。近期的货币政策提供了一个有意义的例子。当局专注
于不适当的几乎完全将资产价格除外的流量价格指数的变动对在很长的一段时期（1967-68）
过于宽松而后在很长的一段时期(1969)又过紧随后又再一次（1970-1971早期）过于宽松的货
币政策负有部分责任。比如说，用股票指数对CPI进行一个粗略的修正将为价格水平稳定提
供更为有用的指标和目标。
我们的讨论还可帮助解释立约方对采用滑动条款的普遍的不情愿。如果长期合同是按实
际条件（即依靠“价格水平”）订立，那么，经济不确定性可能会被降低。但是“价格水平”又
必须通过特定的、主观的和不完全的价格指数来起作用。价格指数并未广泛应用于长期合同
（或者物价指数表未被接受）的事实也提供了这些指数是价格水平的较差度量的证据。只有
在未来预期价格变化是高的时候CPI价格滑动条款的使用将减少实际支付的预期变化（这是
一个例子）。这或许解释了在经历过大幅价格波动的外国更经常使用价格滑动条款，以及美
国近期增加使用价格滑动条款的趋势。
严格的说并不存在像“正确的”价格指数这样的东西。正如我们开始所说的，指数的适当
性只能由提供给特定决策问题的答案来判断。我们的价格指数回答了在相同的满足程度下个
人是否要需要多少保留一点货币这一标准的教科书问题。试图决定为达到当前和未来的特定
消费水平他现在需要多少货币财富的个人将使用我们的指数。
但是，为什么没有对包括资产价格的价格指数的需求呢？为什么CPI的变动似乎是政治
上的重要性？在我们的模型范围内，很难发现对不断上升的消费服务流价格往往是不受欢迎
的，而不断下降的资产价格亦往往不受欢迎这一事实的解释。我们的跨期等效用指数的相关
性似乎受到一般见解的严重质疑。一个可能的解释或许是个人未能认识到他们并不拥有的资
产的价格变动显著地影响他们的生活货币成本和他们的财富。例如，尽管拥有住房的人们在
房屋价格下跌时知道他们的财富减少，但是没有拥有住房的人们似乎没有认识到这种价格变
动也可以通过降低未来住房服务价格来影响他们，比起未来消费名义成本变化人们更充分地
意识到其名义财富的变化可能是因为跨期消费指数现在还未公布。另一方面，CPI是一个政
治相关的指数因为许多个人具有只包括当前消费服务流的效用函数。例如，没有实际数量的
财富留给继承人作为其效用函数的重要变量的老年人和在家庭里不进行任何资本交易和不
做预算决策的家庭主妇就其所关心的消费服务价格的时间范围而言都是目光短浅的，这是我
们留下的重要的尚未回答的问题。当前将焦点置于CPI作为通货膨胀的度量仅仅是一种历史
的“意外”，或者是个人仅狭窄地关注其效用函数的一个商品小子集的价格变动？
我们的概念的重新定义和用“当前消费服务流量价格膨胀”来取代现在常说的“通货膨
胀”会改变许多记者，政治家，经济学家对价格变动率的过度刚性和需要某种形式的工资-
价格控制的讨论吗？财富价格指数被构建和被使用以后，我们可以对这个问题给出更令人满
意的回答。
六、 等效用价格指数可以被度量吗？
我们不精确的说明表明我们理想的作法应该是（1）使用资产和服务价格指数对货币政
策度量对通货膨胀率的影响的当前测度进行修正；（2）它们会如何影响货币理论和政策。尽
管效应的方向对我们来说是明显的，但我们的推测，即当前使用的数字产生使人误解的结论，
只能被较优的指数数字构成检验（即拿一个数字去胜过另一个数字）。
但是有效的不变效用价格指数是难以（或代价高昂地）起作用的，如我们已经指出的，
没有所有商品的远期合同，那么编制财富价格指数所需的显性期货价格和数量将难以获得。
不同寿命期的资产的当前价格提供了理论上的替代，因为它们包含了预期的未来服务流的当
前价格。但是这一指数所需的资产价格和资产数量在确定上都是代价非常高昂的。我们必须
有范围很大的的资产价格，而与此有关的信息我们现在却很少。我们的数据必须包括通常不
适合市场销售的资产的价格,如人力资本，以及耐久性各不相同的资产的价格，这样我们才
能通过调整资产组合产生最优的当前和未来消费流。我们可能不能以任何合理的资源开支决
定所有价格，但资产价格中少得惊人的可靠信息以及考虑到这些价格在货币冲击传导中假定
的重要性，这一方向的一些努力显然是值得的。土地、商用和居住用建筑物，生产者和消费
者耐用品和其他有形和金融资产交易价格数据的收集，粗略的季度财富价格指数的编制可能
都是值得做的。
资产数量向量的确定也是极其困难的。如我们前面已经注意到的，个人实际持有的资产
不能用作个人需要的未来消费的指数。确定个人希望的跨期消费服务构成的方法，即规定他
的效用函数或固定特定不变资产权重的方法必须设计。另外，有关个人跨期交易的约束的更
为完整的规定对确定相关资产权数也是必要的。例如，在无成本的完全期货或资产市场条件
下个人可能要求特定时间流的房屋服务，但是由于交易成本随着时间的推移实际上购买和卖
出房屋以及对住房服务流的消费与这一“理想的”服务流不一致。
最后，即使可以获得资产价格和数量，在解释资产价格变动上我们会碰到相当大的问题。
一项资产的市场价值的变化可能反映：（i）来自资产的不变未来服务流的价格变化；（ii）相
对于其他资产的这一资产服务的偏好的转移；（iii）相对于未来消费的当前消费偏好的转移；
（iv）来自资产预期的服务流量的变化。任何一种，所有这些变化中的的任何一种和所有这
些变化都可能同时发生，因此，特定资产价格变化的原因将难以确定。变化（ii）和（iii）
代表品味的转移，而（iv） 代表资产质量的变化，但是，他们与编制当前使用的指数所遇
到的问题并没有概念的差别。偏好或效用图的变化在编制当前使用的消费服务生活费用指数
中被排除。而可以产生必须把给定的服务流价格的变化与服务流变化区别开的质量问题也出
现在当前指数中，而且已经在用于旧汽车交易价格的创新的方法中得到解决
例如，请考虑普通股价格的变化。普通股价格被纳入我们的指数是因为就把房屋价格表
现为股票价格而言，象房屋这样的资产其是由一个业主拥有还是作为法人财产完全没有影
响。如果房屋不仅代表法人资产，而且（典型地就是这样）代表出租和维护房屋的经理的服
务，那么股票价格也会反映经理的特有才能。普通股价格的变化将反映两个方面的变化中的
价格：房屋服务和管理者对这一工作的特有才能。由于我们已把人力资产和非人力资产包括
在内，这样就更好了；现在对物质服务流的定价有了第二个量纲：人力服务的流动。而且就
象房屋可能老化那样这个量纲有可能变化。普通股价格包含的概念性问题不会比任何资产价
格所包含的更多一一或者就当前服务流而论人们必须从中将数量变化和质量变化同价格变
化分开。
尽管在编制财富价格指数上的一些问题类似于在当前使用的流量价格指数中遇到的问
题，但是在解释资产价格变动上的实际问题更为困难。例如，在1969-1970年普通股价格下
跌时人们会做些什么？它反映对减少的实际未来服务的要求吗（质量的下降）？或者反映不
变未来服务流的价格降低（通货紧缩）？或反映由于较高的实际利率（由紧缩的货币政策或
增加的不确定性导致的时间优先率的增加所引起）相对于未来消费需求转向更当前的消费，
或者反映了以上所有力量的结合?至于商业公司股票，价格下跌反映，至少部分反映未来服
务的产出减少或延迟。未来生产的轿车将会更少或有更多的轿车被延期。股票持有人可能关
心预期未来货币收益；这些收益的下降未必是因为预计未来价格即远期价格（非期货）会下
跌而可能是由于预期的盈利能力减少了——非常像如果因为苹果的预期需求降低而在来年
将对苹果树使用更少的肥料，一棵苹果树可望收获更少苹果。但是如果所有价格在未来都被
预期会更低，反映在更低的当前股票价格中的减少的收益确实成为未改变的实际要求的减
少，我们推测两种因素在股票价格中都有体现—已知的未来服务的当前价格的降低，及未来
的预期产出和收益的降低。换言之， 实际未来服务被减少了，而是整体未来服务的当前价
格也下降了，后者正是我们想要度量的。
而且试通过估计实际利率的变化我们可以试图模拟分成这两个部分的资产价格变化。实
际利率的上升表明相对于当前服务价格，未来价格下降，但是我们仅观察反映预期的未来通
货膨胀率的名义利率。未来价格的当前预期变动率的市场估计值变化可以通过考察纯货币中
性公司的股票价格与债券价格的比率获得。另一方面我们还可以考察相对于商品交易报价的
远期价差的货币利率变动。为获取预期通货膨胀的市场度量值的这些建议的有效性只能由更
进一步的实证研究来确定。
涉及的实证问题是极大的。，但是在这一方面不管做出什么努力和不管得到什么结果，
我们相信把普通股和其他资产价格的所有变化均归因于未现在来服务流（这类未来服务流的
当前价格没有变化）的变化是错误的。这就是在通常使用的忽略资产价格的价格指数的隐含
的作法。
对质量和数量的变化作出实证判断比对未来服务流做出实证判断或许更不费力，但是在
实质上只是应该被定价的项目的极剧数量的增加。在“有代表性”的人的投资组合占有要求的
资产的权数必须被确定。这并不是一个新的理论问题，它只是现有工作的扩展。我们相信按
照这些方法改进价格指数的边际成本将比改善货币政策和财政政策结果减少通货膨胀的使
人误解的指标的边际收益更小。
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